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【摘要】本文基于中国上市公司与投资者的行为互动视角，对公司 R＆D投资行为的误定价迎合性进行研究检验。






























视角，逐层递进地研究: ①公司 R＆D 投资行为是否具有误
定价的迎合性? 其在中国制度环境下有何特点? ② 在中国
转轨制度环境下，理性迎合渠道和股权融资渠道是否是误











* 本文为作者所主持的国家自然科学基金面上项目 ( 70972112、70972113) 与教育部人文社科研究重点基地重大项目 ( X11015 ) 、国






















( 一) 误定价下 R＆D投资行为的迎合性
迎合理论的思想萌芽较早出现于 Long ( 1978) 关于公
司迎合性现金股利政策的研究中。其后，根据公司价值最
大化过程的内外部行为障碍观，Baker ( 2002 ) 、Baker、






益 ( Irwan and Risal，2011; Chikashi Tsuji，2010; Polk and
Sapienza，2009，2008，2006，2002; Gil and Joseph，2008;
Elisabeth and Volker，2007; Dong and Hirshleife、 Teoh，
2007; Jensen， 2005; Gilchrist， Himmelberg， Huberman，
2005; Baker、Stein and Wurgler，2003; Baker and Wurgler，
2004; Baker，2002; Chirinko and Schaller，2001 ) 。估值的
高主观性，使 R＆D投资为管理者提供了更多利用误定价的
机会 ( Dongmei Li，2006) 。在不同投资类型的误定价迎合
行为证据中，R＆D投资的迎合证据明显较强，是其他资本
支出敏感性的 4 － 5 倍 ( Dong and Hirshleife、Teoh，2007) 。
公司资产越难估值，公司投资所受的影响也越大 ( Polk and
Sapienza，2009) 。据此，为考察中国上市公司 R＆D投资迎
合现象的存在性，本文提出以下假说:










2010) 。为考察终极控制人性质差异对 R＆D 投资迎合行为
的影响，本文提出以下待检验假说:












预期，进行额外的迎合性投资 ( Narayanan，1985; Morck，
Shleifer and Vishny， 1990; Bolton， Scheinkman， Xiong，
2003; Jensen，2005; Polk and Sapienza，2006 ) 。公司投资




视偏差情况下，误定价 － 投资的敏感性较高 ( Wahal and
McConnel，1999; Polk and Sapienza，2002; Jensen，2005;





假说 2 － 1: 公司 R＆D 投资与投资者短视水平显著正
相关。









假说 2 － 2: 公司管理者的股权薪酬利益动机与理性迎
合渠道下的 R＆D投资迎合行为显著相关。








该观点得到了许多经验证据的支持 ( 如 Morck，Shleifer and
Vishny， 1990; Stein， 1996; Baker， Stein and Wurgler，
2003; Gilchrist，Himmelberg，Huberman，2005; Chang and





融资渠道 ( Elisabeth and Volker ，2007) 。在中国转轨制度环
境下，符合 R＆D投资特点的融资方式更少。针对 143 家大
中型国有工业企业高层管理人员的问卷调查结果显示，公司
普遍存在 R＆D 资源获取能力不强问题 ( 楚天娇，杜德斌，
姜涛，2008) ，以股权融资对于 R＆D投资公司而言更具重要
性 ( 王昕，2009) 。据此，本文提出以下假说:
假说 3: R＆D投资迎合行为与股权融资动机密切相关，
权益成本与 R＆D投资水平显著负相关。
( 三) 理性迎合渠道和股权融资渠道———R＆D 投资迎
合行为与盈余管理行为的关联性机理?
事实上，投资迎合行为仅仅是公司对市场情绪的一种
反应类型。盈余管理迎合理论 ( A Catering Theory of Earn-
ings Management) 的研究文献发现，投资者的频繁交易和
情绪同样会刺激公司进行迎合性的盈余管理 ( Porter，
1992; Bhide， 1993; Rajgopal， Shivakumar， Simpson;












假说 4 － 1: R＆D投资迎合行为与盈余管理行为具有显
著关联性。
假说 4 － 2: R＆D投资迎合行为与盈余管理行为的关联
基础同股权融资 ( 理性) 迎合渠道相关。
三、研究设计与检验结果分析
( 一) 研究期间、研究样本与数据来源
本文选择 2003 年 － 2007 年为研究期间。其原因在于:
与 2008 全球金融危机爆发后的市场非正常误定价不同，
















常完美的 ( Baker，Ruback and Wurgler，2006) 。在此其中，
权益市值账面比法是现存文献所支持的一种直接度量法
( Lee 、Myers and Swaminathan ，1999; Daniel 、Hir shleifer





( Leeet al，1999; Mohammed，2006 ) 。其次，未来股票收
益越高意味着现在股价被低估的程度越严重 ( Fama，
1998; Mitchell and Stafford，2000 ) 。由于权益市值账面比
指标对未来股票回报具有很强的预测力，从而能够反映投
资者对公司基本面的过度反应，即投资者高估了高市值账
面比股票，低估了低市值账面比股票 ( DeBont and Thaler，
1987; Daniel and Titman， 1997; Lakonishok 等， 1994;
LaPorta等，1997; Skinner and Sloan，2002 ) 。同时，市值
账面比过滤了其他无关差异，不需要根据估值模型计算股
票内在价值 ( 如剩余收益价格比指标法) ，不存在不确定
性的模型风险，较少受到噪音干扰 ( Daniel，Hirshleifer，
Subrahmanyam，2001; 陈炜，2003) ，因而以此度量误定价
是一个可选的方法 ( Mohammed，2006 ) 。中国的相关研究
也证明，中国股市存在显著“市值账面比效应” ( 吴世农、
许年行，2004) ，该效应由误定价所造成 ( 朱宝宪、何治
国，2002; 陈莹，2008) 。公司的市值账面值比越高，其选















( Daniel、 Hirshleifer and Subrahmanyan， 1998; Barberis、
Shleife and Vishny，1998; Hong and Stein，1999 等) 。以该
指标间接表征误定价，Polk and Sapienza ( 2002) 、Ovtchinni-
kov and Mcconnell ( 2007 ) 、Morck， Shleifer and Vishny
( 1990) 、吴世农和汪强 ( 2008) 发现其与公司投资显著正相
关。由于中国股票市场存在显著半年期动量效应，超过半年
或更长时间就会出现反转 ( 吴世农和吴超鹏，2003; 徐信忠





















沿用 Polk and Sapienza ( 2002 ) 、Mo-








采用 Baker、Stein 和 Wurgler ( 2003 )
以及 Dong and Hirshleife、Teoh ( 2007 )
方法计算即股权融资 = ( 公司所有者权
益账面值变化额 －留存收益变化额) /总
资产。定义当股权融资变量大于 0 时，


















运用 CAPM 公式计算。其中， rf 为 1










参考研究文献 ( 如 Morck，Shleifer and
Vishny， 1990; Shin 和 Stulz， 1995;







根据前述假说，参考 Polk and Sapienza ( 2004) 、Bak-
er and Wurgler ( 2004) 、Mohammed ( 2006) ，本文构建基
本模型 ( 1) 以检验 R＆D投资迎合行为的存在性 ( 即假说










RDi，t = α0 + α1Mispricingi，t－1 + α2∑Controli，t + εi，t
( 1)
2． 扩展模型: 迎合行为的机理
在基本模型 ( 1 ) 检验基础上，本文进一步引入误定
价影响公司 R＆D 投资的机理因素 ( ∑Factori，t ) 构建扩展
模型 ( 2) ，并在以下假说检验中分别对投资者短视哑变量
( ShortHorizoni，t － 1 ) 、股权融资动机哑变量 ( EquityFinan-
cei，t ) 、权益资本成本变量 ( GLMi，t ) 、终极控制权性质哑变
量 ( Nationi，t ) 的影响予以考察。
RDi，t = α0 + α1Mispricingi，t－1 + α2∑Factori，t +
α3∑Controli，t + εi，t ( 2)
①假说 2 检验。首先，以股票换手率计量投资者短视
程度，检验投资者短视哑变量 ( ShortHorizoni，t － 1 ) 及其股




哑变量 ( Nationi，t ) 及其与误定价交乘项 ( Nationi，t × Mis-
pricingi，t － 1 ) 、股权薪酬利益动机哑变量 ( Mstocki，t ) 及其与




机哑变量与误定价交的乘项 ( EquityFinancei，t × Mispricin-






以及权益资本成本 ( GLMi，t ) 影响的差异性。






( ShortHorizoni，t －1 ) 为分组标准，通过与盈余管理分组标准
交叉结合后的比较检验，考察理性迎合渠道是否是 R＆D 投
资迎合行为与盈余管理之间关联性的结合基础。以“股权融






结果可见③RDi，t与 Mispricing i，t － 1显著正相关，与 ShortHori-
zoni，t － 1相关系数为负，与 EquityFinancei，t相关系数为正，Mi-
spricing i，t － 1与 EarningManagementi，t显著正相关，因而初步
证明了本文假说。
2． 误定价下 R＆D投资行为的迎合性
表 2检验结果显示，模型 F统计量在 1%水平上具有显
著性，模型具有合理拟合度。被解释变量 RDi，t与解释变量
Mispricingi，t －1显著正相关、与 Sizei，t显著负相关，总体研究结






表 2 误定价下 R＆D投资行为的迎合性

















( － 2. 390)
－ 0. 005
( － 0. 877)
－ 0. 002
( － 1. 226)
Growthi，t
－ 0. 004*
( － 1. 727)
－ 0. 001
( － 0. 226)
－ 0. 002
( － 1. 378)
Industryi，t 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制
R2 0. 052 0. 297 0. 047
Adj － R2 0. 027 0. 229 0. 022
F － statistic 2. 098＊＊ 4. 329 1. 635
注: ①* ，＊＊ 和＊＊＊分别表示在 0. 10，0. 05，0. 01 水平上显著。
②按照 CCER 数据库所提供的数据，样本公司根据终极控制人性
质，分为政府控制和民营实际控制两个子样本组．
2． 理性迎合渠道———误定价影响 R＆D 投资迎合行为
的传导机理
表 3 － 1 检验结果显示，虽然被解释变量 RDi，t与解释
变量 Mispricingi，t － 1具有显著相关关系，但与解释变量 Short-





著的 R＆D投资迎合行为。表 3 － 2 针对投资者短视子样本
的检验结果显示，终极控制权哑变量与误定价的交乘项








( 梁莱歆和张焕凤，2005) ，投资者对 R＆D 投资的未来盈利








表 3 －1 理性迎合渠道———误定价影响
R＆D投资的传导机理




































Industryi，t 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制
R2 0. 058 0. 141 0. 099
Adj － R2 0. 029 0. 081 0. 058
F － statistic 2. 019＊＊＊ 2. 377＊＊＊ 2. 403＊＊＊




























Nationi，t ×Mispricingi，t － 1
－ 0. 005＊＊＊
( － 4. 277)
Mstocki，t
－ 0. 057
( － 1. 471)





( － 0. 122)
－ 0. 006*







R2 0. 110 0. 081
Adj － R2 0. 079 0. 035
F － statistic 3. 524＊＊＊ 1. 741＊＊
注: ①* ，＊＊ 和＊＊＊分别表示在 0. 10，0. 05，0. 01 水平上显著。
3． 股权融资渠道———误定价影响 R＆D 投资迎合行为
的传导机理
表 4 结果显示，被解释变量 R＆D 投资 RDi，t与解释变
量误定价 Mispricingi，t － 1、股权融资动机哑变量与误定价交





上显著，其被解释变量 R＆D 投资 RDi，t与解释变量误定价





































( － 2. 268)
－ 0. 138＊＊
( － 2. 232)
－ 0. 026
( － 0. 468)
Sizei，t
－ 0. 006＊＊
( － 2. 514)
－ 0. 007＊＊
( － 2. 140)
－ 0. 003
( － 1. 234)
Growthi，t
－ 0. 003*
( － 1. 607)
－ 0. 006＊＊
( － 2. 169)
0. 003
( 1. 352)
Industryi，t 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制
R2 0. 066 0. 074 0. 071
Adj － R2 0. 039 0. 037 － 0. 013
F － statistic 2. 408＊＊＊ 1. 961＊＊ 0. 844


















( － 2. 488)
－ 0. 089
( － 1. 345)
Sizei，t
－ 0. 007＊＊
( － 1. 965)
－ 0. 005
( － 1. 553)
Growthi，t
－ 0. 0004
( － 0. 083)
－ 0. 008
( － 1. 656)
Industryi，t 控制 控制
Yeari，t 控制 控制
R2 0. 105 0. 054
Adj － R2 0. 053 0. 007
F － statistic 2. 029＊＊ 1. 682*
注: ①* ，＊＊ 和＊＊＊分别表示在 0. 10，0. 05，0. 01 水平上显著。










联性的决定性因素。Polk and Sapienza ( 2009) 关于“公司





量 Mispricingi，t － 1、GLMi，t才显著相关，即样本公司兼具盈余
管理行为和 R＆D 投资迎合行为。在“无盈余管理行为”







































( － 3. 499)
－ 0. 004
( － 1. 008)
－ 0. 001
( － 0. 238)
Growthi，t
－ 0. 002
( － 0. 627)
－ 0. 009*
( － 1. 856)
－ 0. 001
( － 0. 119)
－ 0. 003
( － 0. 990)
Industryi，t 控制 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制 控制
R2 0. 147 0. 166 0. 223 0. 125
Adj － R2 0. 048 0. 076 0. 119 0. 054
F － statistic 1. 682* 1. 837＊＊ 2. 134＊＊＊ 1. 763＊＊









































( － 0. 973)
－ 0. 0062


















( － 0. 998)
－ 0. 004
( － 1. 566)
Growthi，t
－ 0. 005




( － 0. 998)
0. 004
( 1. 254)
Industryi，t 控制 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制 控制
R2 0. 160 0. 077 0. 069 0. 147
Adj － R2 0. 085 － 0. 145 － 0. 003 0. 009
F － statistic 2. 121＊＊＊ 0. 346 0. 957 1. 065





本文参考 Polk and Sapienza ( 2002 ) 、Ovtchinnikov and
Mcconnell ( 2007) 、Morck，Shleifer and Vishny ( 1990) 、花
贵如 ( 2010) 的研究，以半年期的动量指标即上一期六个
月的累积月度股票收益度量误定价，对公司 R＆D投资行为
的迎合性及其传导机理进行稳健性检验，其结果如表 8、




表 8 公司 R＆D投资行为的
迎合性: 稳健性检验

















( － 2. 876)
－ 0. 006
( － 0. 875)
－ 0. 002
( － 1. 325)
Growthi，t
－ 0. 003
( － 1. 492)
－ 0. 0004
( － 0. 084)
－ 0. 002
( － 1. 303)
Industryi，t 控制 控制 控制
Yeari，t 控制 控制 控制
R2 0. 041 0. 269 0. 040
Adj － R2 0. 014 0. 190 0. 004
F － statistic 1. 540* 3. 434＊＊＊ 1. 498*




















ShortHorizoni，t － 1 ×Mispricingi，t － 1
0. 001
( 0. 188)





( － 2. 250)
Sizei，t
－ 0. 006＊＊
( － 2. 567)
－ 0. 006＊＊
( － 2. 557)
Growthi，t
－ 0. 002
( － 1. 153)
－ 0. 002
( － 1. 121)
Industryi，t 控制 控制
Yeari，t 控制 控制
R2 0. 042 0. 070
Adj － R2 0. 011 0. 050
F － statistic 1. 566* 1. 761＊＊
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English Abstracts of Main Papers
Environmental Accounting: Theory Review and Enlightenment
Zhou Shouhua ＆ Tao Chunhua
This paper reviews the latest literatures of environmental accounting theory and comments the new development of environmental accounting theory re-
search from the perspectives of sustainability，externality，information disclosure，cost management and behavioral science according to the logical rela-
tionships of the literatures． It also discusses the relationship of the five perspectives and the directions of these theories and indicates the tendency of re-
search method and content in environmental accounting theory． This paper analyses the situation of Chinese environmental accounting research and brings
forward the opportunities and directions of future research．
The Sense of Historical Mission in Accounting Theory Research in China
Yang Xiongsheng
Abstract: Under different culture backgrounds，accounting issues can only be accurately expressed in corresponding contextual research． Nowadays，
the practice of simply emphasizing paper publication in Western English Journals is worthy of reflection． In the academic circle of accounting in China，
there exists comparatively problematic phenomenon of self － enjoyment，which makes it difficult for theoretical accomplishments to play the due，guiding
role in accounting practices in China． For the healthy development of accounting research in China，we need to solve the urgent issue of“telling the truth
and expressing clearly”． And the Chinese Accounting Society bears unshirkable historical responsibility of solving such an issue．
Research on the Causes of Fair Value Application
under the New Accounting Standards
———Study Based on Questionnaire and Factor Analysis
Li Ying et al．
Nowadays，the immature environment and condition affect fair value's efficiency in Chinese enterprises． To know about what are the essential causes
which affect the financial managers' decision to apply it． We make an investigation and analyze using factors，conclude the categories of cause and explain
the main items in order to assist enterprise figure the reasons and regulate the application of fair value．
Comparison and Choice of Accounting Conservatism Measurement Method
———Empirical Research on Relevance and Reliability
Zhang Zhaoguo et al．
Based on the data of Chinese companies listed in Shenzhen and Shanghai from 2007 to 2010，this paper empirically studies the difference and selec-
tion of different measures of accounting conservatism from the angles of the relevance and reliability respectively． The results show that from the point of
relevance，AT and BTM，ACF and BTM，BTM and NA are positively related to each other，which indicates that these measures can’ t be used contem-
porarily． While other measures can be used contemporarily because they are negatively or weak related to each other． From the point of reliability，AT and
ACF have higher reliability and more comparative advantages than others． These results have some enlightenment significances for us in comparing and
choosing the measurement methods of accounting conservatism correctly．
The Catering Behavior of R＆D Investment:
Rational Catering Channel and Equity Financing Channel?
———Empirical Evidence from Chinese Listed Company
Xiao Hong ＆ Qu Xiaohui
This paper explores the catering effect of mispricing on R＆D investment from the interaction view between the listed company and investor． As a
whole，the results support the hypothesis of the catering effect of mispricing on R＆D investment，and make sure that its mechanism is related to the equity
financing channel and no the rational catering channel． It also finds that the company with equity financing motivation usually uses earning management to
fit this catering behavior，which is also linked by the equity financing channel．
The Counterbalance Mechanism of Blockholders and the Effectiveness of Internal Control:
A Case Study Based on the Listed Liquor Companies in China
Li Yingqi ＆ Yu Junli
Based on the special environment of corporate governance in China，previous researches mainly focused on the concept of the internal control frame-
work，analysis of influencing factors，and case studies of the failure in corporate governance． However，none of those studies considered the counterbal-
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